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多角化と企業価値
室井伸一
はじめに
日本企業は90年代後半より企業価値重視を標榜するようになり，財務運営も財務理論を踏ま
え行うようになってきている。 98年年初の日本経済新聞が掲載した企業の中期経営計画に関す
るアンケートでは，計画策定における重要なポイントとして， ROE(自己資本利益率）， ROA
とする回答が一位となった。それまで， ROEは一部企業が重視する経営指標であったが，こ
のように変化したのは，金融不安，信用不安が広がる中で，資本市場での評価に関する企業の
危機意識が高まったことが背景にあろう。企業の資本市場に向き合う姿勢が一斉に変化したこ
とを示唆するものであり，現実に，それ以降，ほとんどの企業の経営トップがIRの場に出席
するようになった。従来は，財務担当役員が投資家に対応することが一般的であったが，経営
トップが，機関投資家，アナリストの意見を直接に聞くことで，企業価値の考え方は急速に日
本企業の中に定着してきたといえる。
しかし，財務理論の基本的な考え方は理解してもそれを意思決定につなげようとすると，
現実的でないと思われることも多くなっている。また，投資家の要求する財務施策をそのま
ま受け入れることに躊躇する場面も生じている。このような理論と現実の麒輛を感じさせる論
点は， 自己資本と有利子負債のウェイトを決定する資本構成のあり方，配当政策• 自己株式取
得などの株主還元政策などが代表的なものである。これに加えて，多角化は企業価値を引き下
げるという「コングロマリット・デイスカウント」もそうした論点の一つである。
ここでは，このコングロマリット・デイスカウントについて，理論研究，実証研究などの流
れを簡単に振り返り，これに関わる論点の整理を行う。多くの研究者，投資家の間で，多角化
は企業価値を引き下げるという見方がコンセンサスとなっている。しかし，最近では多角化に
よりプレミアムが付いているとの実証研究も出てきており，多角化は企業価値を毀損するとは
必ずしも言い切れない。
日本でも，企業買収は急激に増加しており，買収に際しては，企業価値の観点から投資家へ
の説明買収対象企業の経営者・株主への説明がより重要となってきている。どのような形態
の企業買収が企業価値に寄与するのかという見方は必要であろう。また，ダイベスチャー（事
業の分割，売却）の観点からは，わが国でも制度上会社分割（人的分割）も可能となっている
が，現実にはまだ実行する企業が現れていない。会社分割の企業価値への影響も含めて，多角
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化と企業価値に関わる要因の整理はより必要になっていると考える。
1 . コングロマリット・デイスカウントについての研究
コングロマリット・デイスカウントとは複数の事業を手掛ける企業の企業価値は，ー事業
に特化した企業と比較して，相対的に低く評価されることをいう。多角化デイスカウント，ダ
イバーシフィケーション・ディスカウントともいう。
米国では， 60年代後半に既存事業と関連性のない事業を積極的に買収する，典型的なコング
ロマリット型買収がブームとなった。これは， 自社より PERの低い企業を買収することで，
必ずしも，新たな企業価値を加えなくとも， 1株当たり利益が上昇することから，これによる
株価上昇を狙ったものであった。買収後に経営効率を改善することが必ずしもできなかったこ
と，投資家から見ても多様な事業を抱えるゆえに評価が容易でないという問題もあり， 70年代
以降このコングロマリット経営の見直しが進められた。多角化に関わる議論は，これらの経
験も踏まえつつ経営学を中心になされてきたが，最近では，企業財務理論の観点から実証研究
も多く行われてきている。
わが国においては， 90年代の企業の著しい低収益性は，多くの異質の事業を抱えることによ
る経営の非効率性，不採算事業を多く抱えていることがその背景になっているとの見方がなさ
れ， コングロマリット・デイスカウントは注目を浴びるテーマとなった。このような中で， 日
本企業は，コア事業・非コア事業の選別，不採算事業の整理などにより事業ポートフォリオの
見直しを進めてきた。 2000年3月期から，連結決算が中心になったことも，連結グループ全体
での事業見直しを加速した。企業業績は， 2001年度を底に回復し，現在ではROEでみて10%
近くまで戻っているが，欧米の10%台半ばの水準とは依然として格差がある。今後も，事業ポ
ートフォリオの見直しは重要な課題として残っている。
実証研究に関しては， Martin& Sayrak (2003)のサーベイ論文で，三つの経過的な変化と
して取りまとめられている。一つは， 80年代から現在まで続く多くの研究で，多角化が企業価
値を毀損しているという結果である。現在のところ，研究者，市場関係者の間でコンセンサス
となっている考え方であり，企業財務の教科書にもそうした記述がなされている。二つ目は，
2000年前後の研究で，多角化企業にデイスカウントそのものの存在は見られるが，それは多角
化が原因ではなく，多角化する以前に既に低い評価であったためであるといった意見である。
三つ目は2000年以降の研究で，デイスカウントではなく，逆にプレミアムが見られるというも
のである。以下では，一つ目の多角化がデイスカウントの要因であるという見方，三つ目のプ
レミアムが見られるという見方の代表的な論文を見てみる。
Berger & Ofek (1995)は，金融を除く3,659社の米国企業について， 86-91年の時期の各社
の事業セグメント情報のデータを用いた分析を行った。ー事業のみの専業企業の評価 (qレシ
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オ）を基準に多角化企業の各産業の価値を算定し，実際の市場での評価額との比較を行ってい
る。平均（メデイアン）として，資産基準で12.7%, 売上基準で14.4%,EBIT基準で15.2%の
デイスカウントが見られ，株主価値に換算すると18-22%のデイスカウントとなるとしてい
る。現在，一般的に多角化によるデイスカウントは企業価値で約15%であるといわれるのも，
主にこの論文の結果によっている。
一方， Villalonga(2004) は，米国企業約1,500社について， 89-96年の事業所単位の統計
(BITS)に基づいた実証を行っている。同一のサンプルでセグメント情報を用いるとデイスカ
ウントが見られるが，事業所ベースで，従業員数を基準とした分析ではプレミアムが見られる
としている。これは，事業所統計の従業員数，業種分類データと， COMPUSTATの財務数
値株価内外の従業員数のデータとを，従業員数をウェイトとして結合したデータにより分
析されている。セグメント情報では非多角化企業とされたものが，事業所統計では詳細な事
業の把握が可能であり，実際は多角化企業と判断すべきであることがわかるなどの多角化分析
のデータ面でのメリットを挙げている。セグメント情報には，競合企業への意識などから，事
業分類の組み換えに企業の判断が入るという歪みもあるとしている。
日本企業に関する実証研究は少ないが，最近では中野• 吉村 (2004)の研究がある。新興
三市場を除く上場企業について， 2000年3月期から2003年3月期について分析したものであ
る。多角化企業が専業企業に比べて，平均で4.3%, 中央値で1.9%デイスカウントされている
が，ファンダメンタルを考慮すると，多角化自体がその要因とはいえないとしている。
なお，このように実証結果はデイスカウント，プレミアムという正反対の結果のものも含ま
れているが多くの研究の中で，関連型の多角化は非関連型の多角化に比べて価値の毀損が小
さい，あるいはプレミアムが大きいことはほぼ同様に指摘されている。
2. 多角化が企業価値に影響するプラス要因
多角化が企業価値に影響する要因として，プラス面，マイナス面とも多様なものがある。プ
ラス面として，①資本構成による節税効果，②内部資本市場の存在，③事業のシナジー効果，
④経営管理スキル，が考えられる。
(1) 資本構成による節税メリット
MM理論では，税金がなく，倒産がない完全市場では，資本構成は企業価値に影響を与えな
い。現実に法人税がある世界では，負債の支払利子が損金算入されることから，この節税効果
が企業価値を高める要因となる。一方で，負債比率の上昇により倒産コストが高まる。このト
レードオフで最適資本構成が決まるというトレードオフ理論が，資本構成の理論としては理解
しやすい。ただし，節税効果については数量化の理論はあるが，倒産コストの数量化はそれほ
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ど容易ではない。そのため，現実に資本構成の決定に際しては，多様な考え方がありうる。理
論の枠組みと現実の意思決定に関しては平井• 山口 (2006)がまとめている。
多角化企業の場合には，複数の事業のキャッシュフローが完全に相関することはないため，
企業全体としての事業リスクは相対的に低下する。そのため負債比率を高めることが可能であ
り，その節税部分が企業価値を高めることになると考えられる。
(2) 内部資本市場の効率性
経営者と投資家との間には，情報の非対称性がある。そのため，経営者が企業価値を高める
投資案件を計画しても，資金調達の制約からこの投資を行えない可能性が生じる。特に，専業
企業ではその事業の収益性が悪化した時点では，資金調達に制約が働くことは考えうる。複数
の事業を抱える多角化企業では，一般的に，内部資金が生まれていることが多く，内部のどの
事業に配分するかが可能になるという意味で，内部資本市場があると考えられる。情報の非対
称性に起因する過少投資を避けられること，ファイナンスに伴う取引コストも節約できること
になる。特に，エクイティ・ファイナンスでは，公表した時点で株価が下落することは通常で
あり，この問題も避けることが可能になる。
(3) シナジー効果
事業上のシナジーは，これまで多角化のメリットとして最も強調されてきた要因である。技
術，生産販売などでの資源の共通化で効率を上げることが期待されることであり，範囲の経
済とも言われる。前述した関連型多角化が非関連型多角化に比べて，企業価値が相対的に高い
という実証研究は，このメリットがあることを示唆していよう。ただし， これまでの実証研究
では，関連型であっても多角化企業の収益力は必ずしも高くなく，シナジー効果がそれほど明
確になっているわけではない。
(4) 経営管理スキル
複数の事業にわたって，経営効率を高めるために共通のスキルを導入することを指す。
航空機エンジンから金融事業まで手掛ける典型的なコングロマリットである米国のGEが， 80,
90年代にジャック・ウェルチCEOのもとで，ベンチマーキング，シックスシグマなど，経営
管理面で各事業部門に共通する競争力強化のプログラムを導入して，収益力を高めたことは代
表的な事例といえよう。これは必ずしも多角化企業特有のメリットとはいえないが，経営カ
によっては，そのスキルを全社，全事業に及ぼすという意味でのメリットは考えうる。
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3. 多角化の企業価値へのマイナス要因
多角化が企業価値を引き下げる要因としては，①過大投資，②相互補助，③経営管理体制の
問題があげられる。①，②については，エージェンシー・コスト，あるいは内部資本市場の非
効率性が背景となっている。
(1) 過大投資
企業が企業価値を高めていくためには， NPV(純現在価値）がプラスの投資案件のみを実
行する必要がある。しかし，現実には，プリンシパル・エージェンシー関係の下で，経営者は，
企業の規模の拡大，それに伴う報酬の増大などへのインセンティブが働き易い傾向が指摘され
ている。 NPVがマイナスである投資までを実行することで，企業価値を毀損するという見方
である。特に，多角化企業では内部資本市場が効率的に機能せず，各事業部門の拡大投資に
向けられる可能性が高くなるとされている。
(2) 相互補助
相互補助 (cross-subsidization) とは不採算事業でも多角化企業の中では温存されるこ
とがありうるという問題である。 90年代までの日本企業には多く見られた現象である。現実に
は，「健全な赤字」という言葉があるように，撤退すべきか否かという判断は容易ではないが，
将来の収益性向上の可能性が少しでもあれば事業を継続するケースが多かったと見られる。
多角化企業でなければ早期に相当に思い切った経営施策が採られたであろうことは想定され
ることから，この問題が企業価値の引き下げ要因として働いたことは事実であろう。
(3) 経営管理体制の非効率性
複数の事業を手掛けるために，本社部門のコスト増大，非効率化が発生することが考えられ
る。各事業部の現場と本社スタッフとの情報面での麒甑による意思決定のゆがみが生じること
も考えうる。また，異質の事業では意思決定のスピードも異なり，この面での経営判断の遅れ
等も起こりうる。例えば，素材型企業がIT, エレクトロニクスなどの分野へ多角化する場合
には，この意思決定のスピードの相違は重要な問題となりうる。
4. 多角化による企業価値への影響
これまで，多角化の企業価値に与えるプラス，マイナス要因を説明してきたが，それぞれの
要因がどのような経路で影響してくるかを基本的な枠組みから再度考えてみよう。
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MMの資本構成無関連命題が成り立つ完全市場であれば，企業の多角化は，事業相互間に事
業上のシナジーがない限り，企業価値に影響を与えないと考えられる。例えば， A事業， B事
業を手掛ける企業C社を考えてみる。 A事業を専業とする企業をA社， B事業を専業とする企
業はB社とする。 C社は二つの事業を手掛けることで， A, B単独の事業を行う場合に比較し
て，事業リスクを低下しうることから，割引率を引き下げることが出来ると考えられる。これ
により， C社の価値がA, Bの企業の企業価値の合計を上回ることが考えられる。一方で， A
社， B社株式をポートフォリオとして保有することで， C社株式への投資と同一のリターンが
得られるはずであり，完全市場では裁定が行われ，価値が等しいところまで調整されるはずで
ある。 C社の事業リスクの低下は，投資家のポートフォリオの分散効果と見合っていると考え
られる。
法人税が存在する場合を考えると，少し状況が変わってくる。この場合には既に説明した
ように，事業リスクの低下分だけ，負債比率を高めることで節税効果を得ることが出来る。こ
の追加の節税分のメリットは，上記のA社， B社に投資するポートフォリオ及び投資家の借入
では得ることは出来ない。これが，資本構成面からから見た多角化のメリットとなる。
投資家と経営者の間に情報の非対称性がある場合には，内部資本市場を適正に活用する限
り，価値を生む投資を行えないという機会損失を避けることが出来，取引コストも抑制できる
ことになる。資本構成とこの内部資本市場の活用は，財務面から見た多角化のメリットといえ
よう。
事業上のシナジーがある場合，この財務面のメリットに加えて，シナジーによる利益のかさ
上げが期待しうることになる。経営管理スキルが企業価値に寄与する場合も考えうる。
したがって，内部資本市場の恣意的な運用，複数の事業を手掛けることによる経営面でのマ
イナス（本社コスト，意思決定の歪み）といったマイナス面が大きくない限り，多角化による
メリットを享受しうると考えられる。
外部から観察する場合には以下の三つの複合要因になっていると整理される。一つは，資
本構成による節税効果，二つ目は，事業上のシナジ一，内部資本市場の効率性，経営管理スキ
ルの巧拙に伴う事業自体の収益力である。三つ目に，これら二つの要因から決定される本来の
企業価値が市場でどのように評価されるかである。
節税効果については，一般的に負債額の導入により，（法人税率 X負債額）の節税効果が企
業価値に加わるとされている。自己資本のみからなる企業の価値が100億円だとして， 20億円
を自己株式取得により負債と入れ替えれば，それにより， 8億円（法人税率を40%として， 20
xQ.4)の価値が加わるという考え方である。この算式は，営業利益で必ず支払利息が賄える
という前提で算出されており，利益が大きく変動する場合，負債比率がかなり高いような場合
には限界があるが一応の効果の試算は可能である。
多角化と企業価値（室井） 139 
二つ目の事業自体の収益力の外部からの計測は直接的には容易ではない。本来は，将来のキ
ャッシュフローを想定することになるが，多くの企業を分析対象とする場合には容易ではな
い。現実的には，会計上の収益性指標を利用することになる。業種が同じであれば，売上高利
益率は一つの代表的なものとなろう。ただし，企業価値との直接的な関連付けは容易でない。
また， ROAなどの資産収益性についても， M&Aなどによる多角化と，自社内で行う多角化で
は，のれんの評価などで企業間の比較ば必ずしも容易でない。したがって，多くの実証研究
もまず，デイスカウント，あるいはプレミアムがどの程度あるかを計測し，それを収益性
指標でどの程度説明しうるかという手順を踏んでいる。
三つ目は，米国のコングロマリット・ブームを例として考えよう。 60年代後半のブーム期に
は，ー株当たり利益の成長に着目して，コングロマリット企業に対して高い評価がなされてい
たが， 70年代に入ると，経営成績がそれほど向上しないことに加え，企業実態が外部からわか
りにくく，適正な評価が難しいとの意見が増加したことが市場の評価のうえでマイナスに働い
たと考えられる。あまりに多様な事業を手掛ける企業の適正な評価は外部からは容易でなく，
これがデイスカウントの要因として働くと考えられる。なお，企業の個別リスクは投資家が
ポートフォリオとして保有することで削減しうるため，投資家から見て，企業が事業をポート
フォリオとして保有する必要はなく，コングロマリット・ディスカウントは，これを反映した
ものであるという見方も，この論点に入るであろう。
5. 企業経営上の意義
多角化は企業価値を引き下げるというコンセンサスがある中で，企業が専業化に積極的でな
いことは，理解できないパラドックスであると論評されることもあるほど，企業経営者の多く
は多角化に価値を見出していると見られる。
現実的に考えると，単一の事業に特化している企業は，事業環境が急変した場合に，資金調
達に制約が発生し，必要な投資を実行できないだけでなく，場合により重要な資産の売却など
悪循環に陥るリスクを抱えている。最悪の場合には倒産となることも考えられる。このリスク
は一般的には経営者のエントレンチメントの観点から，専業だからこそエージェンシー・コ
ストが低減できるとの議論がなされることが多いが，投資家にとってはポートフォリオを組む
ことによって軽減されるとはいえ，大きな損失を招く要因であることは事実である。
例えば，米国の格付け機関であるS&Pのデータによると，債券格付けがBBの5年以内の
倒産確率は10.7%, Bになると倒産確率は24.2%とされている。仮に，株式時価100億円，負債
100億円，企業価値で200億円の企業が倒産したとする。倒産の場合には，株主価値はゼロとな
り，負債の回収率も40%程度であるとすると， 200億円の企業価値のうち， 160億円を失うこと
になる。格付けがBBである場合には， 5年後のある意味での倒産コストは17億円 (16QX
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0.107)になると考えられる。格付けがBの場合には，このコストは39億円にも達することに
なる。この部分は企業価値を引き下げる要因となる。
企業にとって，企業価値を高めるために必要だと考えられる投資を常に実行できる状況を維
持していくことは重要である。そのためには多様な資金調達が可能となるという意味で，財
務の柔軟性は，企業経営のうえで高い優先順位となる。現実に，欧米企業においては，負債比
率のターゲットを設定しつつ，財務の柔軟性を極めて重視している（平井• 山口 (2006)を参
照）。この面から，債券格付けも重視される。債券格付けは，業界地位を含めた企業規模が重
要な要素であるが，基本的には当該企業の事業リスク，財務リスクにより判断される。多角
化はこの事業リスクの低減に役立ち，資金調達を含めて，安定した企業運営が行えるというこ
とがメリットと考えられている。
6. まとめ
多角化と企業価値に関しては， これまで多くの理論研究，実証研究がなされてきているが，
現状では明確な結論は出ていないといえよう。
今後の多角化の研究においては，資本構成，事業の収益性，市場での評価という，三つの要
因を明確化したものとなることが期待される。この要因分解が明確になされないと，多角化の
企業価値への影響の全体像が明確とならないためである。
日本企業は，不採算事業の整理，一部の非コア事業の売却など，事業ポートフォリオの見直
しを進めてきたが，これまでは緊急避難的な対応が多く，本格的な事業ポートフォリオの見直
しは今後の課題となっていると考えられる。
今後の事業の見直しに際しては以下のような項目が重要となろう。①自社の経営管理スキ
ルから多角化の範囲を明確にする，②内部資本市場を効率的に機能させる，③事業リスクに見
合った資本構成に近づける，④外部からの適正な評価が可能となる開示， IRを進める，こと
である。
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